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ATERHAMTNING UNDER APRIL

Under april manad steg fonden 3%, jamfort med MSCI FMxGCC Net TR (SEK) som 6kade 8,4%, och
MSCI EM Net TR (SEK) som steg med 12,4%. Fran ett absolut avkastningsperspektiv bidrog Egypten
mest positivt (+1,5%), foljt av Pakistan (+1,3%) och Nigeria (+1,0%). Storsta negativa bidragen kom
fran Vietnam (-1,5%), Filippinerna (-0,6 %) och Indonesien (-0,3%). Relativt index bidrog var 6vervikt
i Egypten (+1,5%), Nigeria (+1,1%) och Pakistan (+1,0%) mest positivt. Var undervikt och aktieval i
Vietnam (-5,8%), undervikt i Kazakstan (-0,7%) och overvikt i Filippinerna (-0,6%) tyngde mest den
relativa avkastningen.

Marknaderna forblev volatila men var 6verlag positiva, drivet av forandrat geopolitiskt sentiment
och 6kad riskaptit efter vapenvilan mellan USA och Iran den 7 april. Utvecklingen fortsatter att
praglas av makroekonomisk osdkerhet, policybeslut och investerarpositionering. Bland enskilda
innehav kom det storsta bidraget fran den egyptiska banken Commercial International Bank (4% av
portfoljen), som gick upp 16%. Banken vantas leverera hog avkastning tack vare fortsatt hdga och
oférandrade rédntor i Egypten, vilket stodjer bankens marginaler. Det nast storsta positiva bidraget
kom fran den pakistanska banken Meezan Bank (9% av portfoljen), som steg 6% till f6ljd av hogre an
vantad vinsttillvaxt pa 6% under forsta kvartalet, jamfort med samma period foregaende ar. Det
tredje storsta bidraget kom fran den nigerianska banken Zenith Bank (1% av portféljen) som gick
upp 43%. Uppgangen drevs av infléden till banksektorn och optimism infor Nigerias aterintrade i
FTSE Frontier Index i september 2026, ett beslut som tillkdnnagavs under mars manad. Det fjarde
storsta positiva bidraget kom fran det bangladeshiska bolaget BRAC Bank (6% av portfoljen), som
steg Over 6% efter att ha levererat ett helarsresultat som Oversteg forvantningarna, samt fortsatt

stark tillvaxt i inlaning. Vinsten for 2025 steg 48% jamfort med foregaende ar, och inlaningen 6kade
med 27%.
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Badshahi-moskén, Pakistan. Kélla: Unsplash

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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Det storsta negativa bidraget kom fran det vietnamesiska konglomeratet Ree Corp (5% av
portféljen), som vande ned efter stark utveckling férra manaden och foll over 14%. Det nast storsta
negativa bidraget kom fran det filippinska livsmedelsbolaget Century Pacific Food (2% av portféljen),
som sjonk 22% pa radsla for marginal- och efterfragestorningar till foljd av kriget.

VINGROUP - NAR NARRATIVET FRIKOPPLAS FRAN FUNDAMENTA

Vi hade en remarkabelt svag manad i Vietnam. Relativt index bidrog Vietnam denna manad till
anmarkningsvarda -5,8% relativavkastning, varav narmare 4% kom fran Vingroup (+53% under
manaden). Vi har namnt bolaget tidigare men finner det rimligt att vi utvecklar resonemanget
nagot.

De senaste tva aren har aktien stigit drygt 800%, och den utgor nu 29% av MSCI Vietnam Index, och
9% av MSCI Frontier Markets Index. Vingroup ar ett holdingbolag vars tillgdngar huvudsakligen
utgérs av borsnoterade tillgangar, varav fastighetsutvecklaren Vinhomes (drygt 50% av portféljen)
ar den storsta, och elbilstillverkaren Vinfast (knappt 30% av portféljen) ar den nast storsta. Fran att
historiskt handlas till en holdingbolagsrabatt pa 30-40% varderas Vingroup nu till en premie pa drygt
120%. Varen 2024 sags bolaget som narmast konkursmassigt. Investeringar for att bygga den
vietnamesiska elbilstillverkaren Vinfast hade drdnerat bolaget pa kapital, och attraktiva tillgangar
hade gradvis behovts sédljas av. Endast arliga miljarddonationer fran huvudagaren och markliga
interntransaktioner raddade bolaget. Sedan dess har borsvardet stigit fran knappt USD 7 mdr till
USD 63 mdr.

Da Lat, Vietnam. Kdlla: Unsplash

Av bolagets existerande portfolj anser vi endast dgandet i Vinhomes (27% raknat som andel av
Vingroups borsvarde) vara investeringsbart. Bolaget har en attraktiv landbank som stracker sig 6ver
30 ar, man bedriver sin verksamhet professionellt, har ett starkt varumarke lokalt, och kommer
gynnas av Vietnams infrastruktursatsningar. Aven om vi normalt sett undviker fastighetsutvecklare
p.g.a. deras cykliska natur och oregelbundna intdkter sa kan vi se ett scenario dar Vietnams
infrastrukturutbyggnad tydligt gynnar Vinhomes da tidigare ointressanta omraden blir mer

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstandig disclaimer pa www.tundrafonder.se.
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attraktiva p.g.a. forbattrad tillganglighet. Vinhomes ar redan idag en gigantisk bostadsutvecklare och
tillvaxten kommer bli gradvis, men till 12x arsvinsten kan vi anda forsta dem som anser att det ar en
rimlig exponering mot infrastruktur i Vietnam. Men da képer man forstas Vinhomes direkt, och inte
Vingroup.

Bland Ovriga tillgdngar sa ar mest fokus pa elbilstillverkaren Vinfast. Under 2025 salde bolaget ca
200 000 bilar, varav 85-90% pé& den vietnamesiska marknaden (30-35% marknadsandel). Aven om
det forsiggatts av aggressiva kampanjer och huvudagaren t.o.m. startat en egen ride hailing-tjanst
for att “forbattra efterfragan” sa ar det imponerande. For 2026 ar forsaljningsmalet 300 000 bilar,
varav 100 000 internationellt (jamfért med ca 20 000 under 2025). Fabriker ar planerade for
Indonesien, Indien, och USA. Om vi tittar pad en premiumtillverkare som Tesla sd nadde de stabil
[6nsamhet forst vid 500 000 bilar. | Vinfasts fall befinner man sig i ett lagre prisskikt vilket sannolikt
kraver storre volymer. Harifran kommer det bli svarare. For att fortsdtta vaxa krdvs det att man
framgangsrikt konkurrerar internationellt — inte minst mot kineserna. Och sen maste man stélla sig
fragan vad beloningen egentligen ar. Tillverkning av elbilar ar en kapitalintensiv verksamhet med
oerhort tuff konkurrens och laga marginaler dar det kravs att man hela tiden haller sig i
teknologiutvecklingens framkant och bygger ett attraktivt varumarke. Det har tagit lang tid for
kineserna att bli accepterade internationellt. Det kommer sannolikt inte bli lattare for Vietnam. Om
man dnda tror pa Vinfast sa gar det att kopa aktien pa NYSE-borsen.

Istdllet forefaller narrativet drivas av en stadig strom av nya infrastrukturprojekt, i takt med att
Vietnam under sitt nya ledarskap lanserar omfattande infrastruktursatsningar. Exempelvis
tilldelades forra aret Vingroups intressebolag VinSpeed (dar koncernens ordférande &ger en
majoritet och Vingroup endast innehar en dgarandel om 10%) tva hoghastighetsjarnvagsprojekt till
ett varde oOverstigande USD 10,5 miljarder. Vinhomes erholl dven godkdnnande att uppféra en
enorm arena med kapacitet fér 135 000 askadare, till ett investeringsvarde om flera miljarder dollar
(dar Vingroup har ett effektivt dgarintresse om knappt 26%). Vidare omfattar tillkdnnagivandet av
VinEnergo (dér aterigen Vingroups ordférande &dger en majoritet medan Vingroups &dgarandel
uppgar till endast 19%) ambitioner att tillsammans med internationella partners bygga 100 GW (!)
fornybar energikapacitet globalt. Vi talar alltsd om investeringar motsvarande tiotals miljarder
dollar. Vad investerare forefaller forbise ar att detta ror sig om mycket kapitalintensiva
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En butik i Vietnam. Kdlla: Unsplash

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far tillbaka investerade
pengar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p.g.a. fondens sammansattning och de
forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig information finns
pa var hemsida. Se fullstdndig disclaimer pa www.tundrafonder.se.



http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/
http://www.tundrafonder.se/om-webplatsen/

'@ Manadsuppdatering april 2026
TUNDRA Tundra Sustainable Frontier Fund A, SEK

infrastrukturprojekt som kraver betydande initiala investeringar, langa utvecklingstider och som, néar
de val fardigstallts, typiskt genererar relativt blygsam avkastning pa investerat kapital. For
storskaliga infrastrukturprojekt kravs normalt atminstone 15-20% finansiering med eget kapital.
Vingroup ar redan idag hogt belanat, med en skuldsattningsgrad overstigande 2x eget kapital och en
genomsnittlig skuldmaturitet understigande tre ar. Att genomfora dessa investeringar kommer
sannolikt krdva ytterligare kapitalanskaffningar, vilket innebar utspadning for befintliga aktiedgare,
samtidigt som eventuella avkastningar ligger minst 10-12 ar fram i tiden. Vi anser inte att det i
dagsldaget ar mojligt att tillskriva dessa projekt nagot meningsfullt varde, och givet bolagets
historiska meritlista finns det skal till skepsis.

Om vi summerar de delar som idag ar kdnda sa utgjorde substansvardet per 30/4 ca. 98 000
VND/aktie. Vi anser att en holdingbolagsrabatt kring 30% &r rimlig. Det gor att vi landar pa en rimlig
vardering pa ca VND 65 000/aktie, 70% ldgre &n kursen vid manadsskiftet (VND 214 000/aktie). Pa
gott och ont ar Vingroup ett bolag som linjerar sig med Vietnams strategiska planer. Det faktum att
man overhuvudtaget Gverlevt tyder pa en nara “relation” med myndigheterna och har ligger nog
ocksa uppsiderisken. Med detta foljer dock ocksa risker med att inte alltid agera i enlighet med
minoritetsdgarnas béasta i atanke, dar Vinfast-investeringen ar ett avskrdckande exempel pa
fafangeprojekt med osaker ekonomisk nytta. Detta ar anledningen till att vi aldrig investerat i
bolaget, och heller ej kommer géra det.

FIGUR 1: ESTIMERAT SUBSTANSVARDE VINGROUP

Kurs # Aktier % Agande Varde (VND mdr)
Vin Group 214 000 7 706 1649 084
VinHomes 146 000 4107 74% 440765
Vincom Retail 32300 2272 18% 13505
VinFast 4 2338 52% 245 297
Vin Pearl 85700 1793 86% 131401
Ovrigt (est) 100% 20 000
Varde existerande innehav 850 968
Vidrde existerande innehav 850 968
Rabatt 30%
Varde efter rabatt 595 678
Nettoskuld (est) 95 400
Motiverat varde per aktie 64 921
Aktuell aktiekurs 214 000
Uppsida / (nedsida) -70%

Kdlla: Bloomberg, Tundra
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FONDER

OM FONDEN

Tundra Sustainable Frontier Fund investerar huvudsakligen i vérldens nya tillvaxtmarknader sasom Vietnam,
Bangladesh, Sri Lanka, Pakistan, Egypten och Nigeria. Befolkningstillvaxt, urbanisering, infrastrukturinvesteringar, en
framvaxande medelklass och demokratisering utvecklar dessa lander i snabb takt. Merparten utlandska investerare
har dock annu inte upptackt dessa nya aktiemarknader. Hallbarhetsaspekter ar en viktig komponent i férvaltningen
dar varje portfoljbolag maste leva upp till FN:s krav pa manskliga rattigheter, miljo, arbetsférhallanden och
korruption. Fonden investerar inte i bolag med verksamhet inom sektorerna alkohol, kommersiell spelverksamhet,
pornografi, tobak eller vapen eller som &r involverade i utvinning av fossila branslen eller produktion dar ravaran till
stor del bestar av fossila brénslen. Tundra ar en av fa forvaltare i varlden med ett dedikerat analysteam fokuserat pa
hallbarhetsfragor pa de nya tillviaxtmarknaderna. Fonden forvaltas enligt Tundras filosofi om aktiva aktieval och
investeringsteamet innefattar Tundras lokala analyskontor i Asien. Lds om den senaste utvecklingen har.

UTVECKLING NAV (SEK) 1 MAN IAR 12MAN 3AR  START
Tundra Sustainable Frontier A 340,30 3,0% 1,3% 19,5% 45,9% 240,3%
Jamforelseindex 10 868,13 8,4% 8,9% 42,1% 69,3% 169,7%
FONDEN VS JMF-INDEX (SEDAN START) FONDEN VS JMF-INDEX (I AR)
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===Tundra Sustainable Frontier A ====MSCl FM xGCC Net TR (SEK) =—Tundra Sustainable Frontier A ====MSCI FM xGCC Net TR (SEK)
FONDENS MANADSUTVECKLING
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec lar
2013 3,0% 8,7% -4,4% 3,8% -4,0% -1,7% 3,1% 5,3% 2,3%| 16,2%

2014 5,5% -4,0% 5,0% 5,2% 6,0% 1,5% 4,2% -1,6% 4,1% -1,1% -0,3% 2,5%( 29,8%
2015 3,2% 0,7% 0,5% 09% -0,1% -3,6% 2,0% -3,5% -4,2% 55% -04% -4,8%| -4,2%
2016 -3,7% -2,9% -3,8% 0,1% 8,5% 1,9% 3,7% 4,1% 2,4% 3,7% 1,5% -1,3%| 14,3%
2017 -0,9% 5,3% 1,9% 1,3% 0,7% -13% -44% -1,0% 5,6% 2,9% 41%  -0,4%| 14,1%
2018 5,2% 4,1% 3,2% 3,4% -7,2% -0,6% -4,4% 2,9% -4,5% -1,1% -3,2% -5,2% -7,9%
2019 4,2% 3,7% -1,6% -0,2% -3,2% -5,3% 2,1% 2,4% -0,4% -0,1% 6,8% -2,7% 5,2%
2020 3,6% -59% -20,7% 10,3% 2,6% 2,0% -3,8% 7,4% 8,2% 3,4% 5,0% 3,7%| 12,3%
2021 5,9% 0,9% 3,7% -2,6% 5,1% 6,9% 2,8% 2,6% 3,6% -0,9% 4,7% -0,1%| 37,3%
2022 2,0% -03% -6,5% 53% -50% -2,3% -42% 114% -41% -2,9% -19% -1,0%| -10,3%
2023 -2,3% -2,7% -3,8% 1,1% 5,6% -0,2% 4,9% 0,7% -1,9% -1,4% 2,0% -3,7% -2,2%
2024 0,7% 3,7% 6,6% -0,8% 1,5% 2,7% 3,0% 0,1% -1,6% 7,8% 4,1% 52%| 37,8%
2025 -0,5% -3,9% -8,1% -4,8% 4,2% 2,7% 11,4% -0,3% 1,4% 4,2% -2,6% -3,6% -1,3%
2026 1,7% 2,4%  -5,6% 3,0% 1,3%
Kdlla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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Artikel 8

Kéilla: Bloomberg, MSCI, Tundra Fonder
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TUNDRA Disclaimer

VIKTIG INFORMATION

Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sdkert att man vid
forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt pga fondens sammansattning och de férvaltningsmetoder
fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, faktablad och oOvrig information finns pa
http://www.tundrafonder.se/kopasalja/ och arsredovisning och halvarsredogorelse finns pa
http://www.tundrafonder.se/nyheter-analys/arsredovisningar/.

Du kan ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra
fragor ar du vdalkommen att ringa oss pa telefonnummer: 08-5511 4570.



